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Given the "New Nine Measures" for capital market reform, a policy document issued 
by the State Council of China, the development of markets for interest rate derivatives, 
such as treasury futures, becomes an increasingly important task. Several shortcomings 
of the existing treasury futures market have been noted: including low market liquidity, 
singular investor composition, restrict contract terms, and low hedging demand. 
This study contributes to a better understanding of the treasury futures market by 
analyzing changes in China treasury futures market regulations and their impact on 
market liquidity of treasury futures. Found that compared with the mature market, 
China treasury futures market exists liquidity shortage, the trading system, market 
structure and the division of regulatory are factors which influence the liquidity of China 
treasury futures market. 
This study found that reducing transaction costs for further optimization of the 
width and depth of China treasury futures market are not obvious by using quantitative 
analysis method, expanding the smallest change price can optimize the market depth, 
reducing transaction costs and expanding smallest change price can optimize the 
immediacy, volume and hosting amount. In addition, the bond market will also influence 
the treasury futures market, the price fluctuations and the morphology of the yield curve 
of bond market have significant influence on width, depth and holdings of market. 
 
 ii 
The system of China treasury futures market needs to be optimized by expanding 
the smallest change price and reducing transaction costs. The market structure needs to 
be optimized by establishing unified bond market and enriching investor structure.  
These findings have significant theoretical and practical implications. The study also 
provides policy recommendations for the design and establishment of treasury futures 
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虽然 5 年期国债期货于 2013 年 9 月 6 日上市交易，但 5 年期国债期货仿真交易于







发展经验，以及 5 年期国债期货合约的规则设计和风险管理，并介绍了常用的交易策略。 
在市场流动性研究方面，市场流动性的量化研究始于 Demsetz(1968)，Demsetz 在研
究纽交所做市商报价时，首次进行买卖价差及其变化规律的研究，并使用了交易的即时性







































































1977年 8 月，芝加哥期货交易所又推出了美国 30年国债期货合约，并在 1982 年 5 月新
推出了 10年期中期国债期货合约。 
2.2 海外国债期货市场发展状况 






































韩国 韩国三年期 KTB期货 韩国期货交易所（KOFEX） 
新加坡 5年期新加坡国债期货 新加坡交易所（SGX） 
























巴西 美国国债期货；全球债券期货；巴西国债期货 巴西期货交易所（BMF） 
土耳其 土耳其基准国债期货 土耳其衍生品交易所（DEX） 
新西兰 新西兰 10年期国债期货 新西兰期货交易所（NZFOE） 
泰国 泰国 5年期国债期货 泰国期货交易所（TFEX） 
西班牙 西班牙 10年期国债期货 西班牙衍生品交易所（MEFF） 
匈牙利 匈牙利国债期货 布达佩斯证券交易所（BSE） 
马来西亚 马来西亚 3年期国债期货 马来西亚衍生品交易所（BMD） 




















表格 2 2014年全球国债期货成交量排名 
交易所 合约名称 成交量(亿手) 
芝加哥商业交易所 10年期国债期货 3.40 
芝加哥期货交易所 5年期国债期货 1.96 
欧洲期货交易所 长期德国国债期货（10年） 1.79 
欧洲期货交易所 中期德国国债期货(5年) 1.14 


















亚太, 7361, 7% 其他市场, 3599, 3%
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图表 2 2015年上半年全球交易所国债期货成交金额地区分布（单位：10亿美元） 
资料来源：国际清算银行（BIS）年报。 
以韩国为例，1999年 4月其正式成立期货交易所，同年 9月推出韩国国债期货（KTB），
并于 2002年 5 月推出国债期货期权，此后交易量呈现出大幅上升的态势，2003 年交易量










我国国债期货市场虽然在 1992 年就已经启动，但是受到 3.27 事件的影响，国债期货
于 1995 年被叫停，直至 18 年后国债期货市场才重新启动。 
目前市场运行的 5 年期国债期货合约在 2013 年 9 月 6 日正式上市。中国金融期货交
易所最早于 2011 年 11 月 7 日开始进行中金所内部仿真交易，并于 2012年 2 月 13 日开始
开展了部分金融机构参与的仿真交易。2012 年 4 月 23 日开始将国债期货仿真交易向全市
场推广，并在 2012年及 2013 年举办了两届国债期货仿真交易机构投资者大赛。2013 年 9
月国债期货合约正式上市。为了进一步促进市场发展，中金所又分别在 2014 年 1 月 2 日、




2012年 4 月 23日 国债期货开始仿真交易 
2013 年 9月 6 日 国债期货合约正式上市 
2014 年 1 月 2日 合约规则调整，降低保证金要求及交易费用 
2014 年 11月 4 日 降低合约保证金要求 
2015 年 3 月 16 日 合约规则调整，降低保证金要求及修改可交割券期限 









表格 4 五年期国债期货合约规格 
合约标的 面值为 100万元人民币、票面利率为 3%的名义中期国债 
可交割国债 合约到期月份首日剩余期限为 4-5.25 年的记账式附息国债 
报价方式 百元净价报价 
最小变动价位 0.005 元 
合约月份 
最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12月中的最近三个月循
环） 
交易时间 09:15—11:30， 13:00—15:15 
最后交易日交易时间 09:15—11:30 
每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±1.2% 











合约标的 面值为 100万元人民币、票面利率为 3%的名义长期国债 
可交割国债 合约到期月份首日剩余期限为 6.5-10.25年的记账式附息国债 
报价方式 百元净价报价 
最小变动价位 0.005 元 
合约月份 最近的三个季月（3 月、6 月、9 月、12月中的最近三个月循环） 
交易时间 9:15 - 11:30，13:00 - 15:15 
最后交易日交易时间 9:15 - 11:30 
每日价格最大波动限制 上一交易日结算价的±2% 





















二、国债期货的品种设计为 5 年期品种和 10年期品种。 
中金所首先推出 5 年期国债期货，从 2013 年 9 月 6 日至 2015 年 3 月 19 日，市场上





5 年期品种的可交割券范围为 4-5.25 年；10 年期品种为 6.5-10.25 年。Tf1512 合约以
前，5 年期国债期货对应的可交割券范围为剩余期限 4 至 7 年的国债。当时市场上仅有 5年
期一个期货品种，4-7 年期的国债包含了 5 年期和 7 年期两个关键期限，存量大，流动性
好，有利于提高抗操纵能力。在市场推出 10年期国债期货之后，将 5年期国债期货的可交
割券范围调整为 4-5.25年，有利于将 5 年期国债期货最便宜可交割券（The Cheapest bond 





最小成交面额为 1000 元。国债期货合约面值为 100 万元，综合考虑了银行间市场和交易
所市场两个市场投资者的套保套利需求。 
五、交割季月 
合约交割月份为 3、6、9、12季月循环中最近的 3 个季月，该条款一方面可以避开春
节、国庆等长假，另一方面价格波动也会较少受到长假因素的影响。 
六、最小变动价位 
在 2015 年 3 月 16 日之前，5 年期国债期货的最小变动价位为 0.002 元，当时主要是
考虑到国债期货的手续费是 5 元一手，开平仓就是 10元，一手国债期货 0.002 元的变动相
当于 20 元。交易费用与最小变动价位接近，有利于提高市场活跃度。但随着市场的发展，
市场波动程度较大，最小变动价位太小，会导致前几档累积的买卖单规模较小，不利于市
场深度的提升。2015年 3月 16日之后，5年期国债期货的最小变动价位变更为 0.005 元，
与 10年期国债期货的最小变动价位一致。 
七、交易时间 









1、保证金比例逐步降低。非临近交割月保证金比例从上市初期的 4%，历经 2014 年 1
月和 2014年 11 月的两次调整，下降到 1.5%的水平。保证金征收的时间范围，也从交割月
前一个月中旬的前一交易日，延后到交割月前一个月下旬的前一交易日。2015年 3 月份新
合约 TF1512合约的交割券期限调整到 5.25年之后，合约保证金比例进一步下降到 1.2%的
水平。2015 年 7 月 10 号之后，对于跨品种的双向持仓，按交易保证金单边较大者来进行
保证金收取。 






















合约交易保证金占合约价值的比例 3% 2% 1.5% 1.2% 
合约交易保证金于交割月份前一个月中旬前
一交易日结算时起 
4% 3% - - 
合约交易保证金于交割月份前一个月下旬的
前一交易日结算时起 
5% 5% 2% 1.5% 
合约交易保证金于交割月第一个交易日的前
一交易日结算时起 
- - 3% 2% 
五年期国债期货合约涨跌停板为上一交易日
结算价 
±2% ±2% ±1.5% ±1.2% 
五年期国债期货合约平今仓交易手续费 收取 免收 免收 免收 
五年期国债期货合约最小变动价位 0.002元 0.002元 0.002元 0.005 元 
表格 7 五年期国债期货合约持仓限额变化情况 
交易条款 2013/9/6 2014/11/3 
五年期国债期货合约上市首日起 1000手 1000手 
五年期国债期货合约交割月份前一个月中旬的第一个交易日起 500手 - 
五年期国债期货合约交割月份前一个月下旬的第一个交易日起 100手 600手 





自 2013 年 9 月 6 日中国金融期货交易所 5 年期国债期货上市以来，国债期货市场发
展迅速。根据中国金融期货交易所发布的数据统计，2013年 9 月至 12月，5 年期国债期货
合约的月均总持仓量约 4000手；2014 年全年 5年期国债期货合约的月均总持仓量约 1万
手；2015 年截至 5 月，当年 5年期国债期货合约的月均持仓量已达到 3.5万手，持仓量成
倍增长。与此同时，2013 年 9 月至 2015 年 5 月，成交量也快速上升。 
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表格 8 五年期国债期货合约月持仓量及成交量 
五年期国债期货合约 
日期（按月） 月持仓量(手) 月成交量(手) 
2013 年 9月 4444 153320 
2013 年 10月 4024 36806 
2013 年 11月 3208 75584 
2013 年 12月 3632 63085 
2014 年 1 月 4676 47915 
2014 年 2月 4653 35359 
2014 年 3月 4885 34166 
2014 年 4 月 3937 27457 
2014 年 5月 7467 37926 
2014 年 6 月 7752 49705 
2014 年 7 月 8175 41672 
2014 年 8月 9250 48254 
2014 年 9 月 10279 51295 
2014 年 10月 13001 69203 
2014 年 11 月 19278 227461 
2014 年 12月 21556 252458 
2015 年 1 月 24995 137593 
2015 年 2月 33888 138476 
2015 年 3 月 43292 414944 
2015 年 4月 46728 262173 



























其中，r 表示国债标的票面利率，目前定为 3%；x 表示交割月距离下一个付息月的月
份数（当交割月是付息月时，x=6或 12）；n 表示剩余付息次数；c 表示可交割券的票面利
率；f 表示可交割券每年的付息次数。 
目前，5 年期国债期货的可交割券的数量维持在 20只以上，详情见表格 9。在国债现
货票面利率大于 3%的情况下，TF1506 合约的可交割国债的转换因子普遍大于 1，而且可
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2005 年记账式（十二期）国债 3.65 20201115 1.0323 
2006 年记账式（十九期）国债 3.27 20211115 1.0156 
2009 年记账式附息（十六期）国债 3.48 20190723 1.0183 
2009 年记账式附息（二十三期）国债 3.44 20190917 1.0174 
2009 年记账式附息（二十七期）国债 3.68 20191105 1.0279 
2010年记账式附息（二期）国债 3.43 20200204 1.0186 
2010年记账式附息（七期）国债 3.36 20200325 1.0158 
2010年记账式附息（十二期）国债 3.25 20200513 1.0113 
2010年记账式附息（二十四期）国债 3.28 20200805 1.0133 
2010年记账式附息（三十一期）国债 3.29 20200916 1.014 
2010年记账式附息（三十四期）国债 3.67 20201028 1.0328 
2011 年记账式附息（二期）国债 3.94 20210120 1.048 
2011 年记账式附息（八期）国债 3.83 20210317 1.0435 
2011 年记账式附息（十九期）国债 3.93 20210818 1.052 
2011 年记账式附息（二十四期）国债 3.57 20211117 1.033 
2012年记账式附息（四期）国债 3.51 20220223 1.0306 
2012年记账式附息（九期）国债 3.36 20220524 1.0223 
2012年记账式附息（十六期）国债 3.25 20190906 1.0097 
2013 年记账式附息（三期）国债 3.42 20200124 1.0176 
2013 年记账式附息（八期）国债 3.29 20200418 1.0128 
2013 年记账式附息（十五期）国债 3.46 20200711 1.0214 
2013 年记账式附息（二十期）国债 4.07 20201017 1.0519 
2014 年记账式附息（三期）国债 4.44 20210116 1.0729 
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在 77-450手的区间内波动，2015 年交割量有所提高，TF1506 合约交割量达到了 720手。
其中，060019、110008、120009 及 120004 不是 2014 年或者 2015 年的新 7 年期国债，
而是流动性较差的老国债。老国债的交割量达到 5个亿以上。 
部分机构将国债期货交割作为减持老债券或者赚取流动性溢价的手段。根据中国金融
期货交易所发布的数据，表格 10 及表格 11 对 5 年期国债期货各合约的交割量、交割金额
以及实际交割券进行了统计。根据统计结果，TF1506 合约为交割量最大的合约，交割了 720
手期货，TF1406 合约为交割量最小的合约，共交割了 77 手期货；所有合约平均的交割规
模为 373 手。 
从具体的交割券看，市场初期的交割券以当年发行的新券为主，例如 TF1312 合约交割
的 451 手期货里面，几乎全部是 2013 年发行的新券，其中仅 16 手为 2010年发行的老券。
而随着市场的发展，利用国债期货赚取新老券流动性溢价的机构增多，后期交割的期货中
老券的占比不断提高。以 TF1506 为例，交割的 720手期货中，当年的新券仅 20手，其他









合约代码 交割量（手） 交割金额（万元） 
TF1312 451 43067.18 
TF1403 277 26737.78 
TF1406 77 7625.17 
TF1409 320 31543.44 
TF1412 305 30302.77 
TF1503 460 47727.56 




表格 11 五年期国债期货合约具体交割券 
合约 交割国债 到期日 票面利率 交割量（手） 交割金额（万元） 
TF1312 
100012.IB 20200513 3.25 16 1484.04 
130008.IB 20200418 3.29 78 7386.84 
130020.IB 20201017 4.07 155 15074.16 
130015.IB 20200711 3.46 202 19122.14 
TF1403 
050012.IB 20201115 3.65 1 97.69 
100012.IB 20200513 3.25 17 1615.62 
100019.IB 20200624 3.41 146 13977.18 
130008.IB 20200418 3.29 22 2141.01 
130020.IB 20201017 4.07 9 903.29 
130003.IB 20200124 3.42 1 95.38 
130015.IB 20200711 3.46 81 7907.61 
TF1406 
050012.IB 20201115 3.65 5 489.54 
100012.IB 20200513 3.25 5 478.03 
110008.IB 20210317 3.83 51 5085.59 
130008.IB 20200418 3.29 10 960.06 
130020.IB 20201017 4.07 5 512.32 
130015.IB 20200711 3.46 1 99.64 
TF1409 
050012.IB 20201115 3.65 10 975.56 
100012.IB 20200513 3.25 3 285.79 
100019.IB 20200624 3.41 20 1914.66 
110019.IB 20210818 3.93 201 19823.63 
110015.IB 20210616 3.99 60 5972.48 
130020.IB 20201017 4.07 1 102.13 
130015.IB 20200711 3.46 10 958.37 
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140003.IB 20210116 4.44 5 517.56 
140013.IB 20210703 4.02 10 993.26 
TF1412 
050012.IB 20201115 3.65 13 1281.16 
060019.IB 20211115 3.27 89 8592.71 
100012.IB 20200513 3.25 3 288.78 
110008.IB 20210317 3.83 46 4603.63 
110024.IB 20211117 3.57 30 2949.43 
110019.IB 20210818 3.93 112 11340.11 
140003.IB 20210116 4.44 5 531.58 
140013.IB 20210703 4.02 7 715.37 
TF1503 
100019.IB 20200624 3.41 30 3020.2 
110015.IB 20210616 3.99 60 6266.98 
140024.IB 20211023 3.7 317 32797.54 
140013.IB 20210703 4.02 53 5642.84 
TF1506 
060019.IB 20211115 3.27 64 6271.04 
110008.IB 20210317 3.83 1 101.33 
120009.IB 20220524 3.36 275 27102.7 
120004.IB 20220223 3.51 210 21062.45 
140024.IB 20211023 3.7 150 15361.72 



















由于我国国债期货标准券的利率为 3%，而我国从 2013 年至今，长期限国债利率长期




久期国债会更加便宜。在 TF1509 合约之前，5 年期期货的可交割国债范围为 4-7 年，从而
5 年国债期货的最便宜可交割券实际上为 7 年。从 TF1512 合约开始，5 年期国债期货的可

















债，国债期货上市之后，作为最便宜可交割国债（以下简称 CTD），7 年期国债成功取代 10
年期国债成为最活跃的中长期国债。2012 年 1 月至 2013 年 8 月，7 年期国债的成交量与
10 年期国债成交量的比值仅为 0.97；2013 年 9 月至 2014 年 12 月，7 年期国债的成交量




8 月至 12 月，这两只“旧券”的日均交易量仍达到 26.56 亿元，成为市场交易最为活跃且活
跃时间最长的券种。与此同时，国债期货对于盘活历史旧券的作用逐步显现。以 TF1412合
约交割为例，旧券交割的规模达到 2.91亿元，占交割国债的比重达到 96.10%。 
国债市场流动性的提高，还促进了其定价效率的改善和交易成本的下降，国债询价频
率逐渐提高，买卖价差逐步缩小。以 130015 为例，买卖价差由上市前的平均 4-5 个基点下





记公司数据，2013 年初证券公司的国债托管量仅 37.1 亿元。2013 年 9 月份国债期货启动
后，证券公司国债持有量快速上升。其中 2013 年 9 月末为 51.2 亿元；2013 年底为 71.39
亿元，2014 年底为 290 亿元，从 2013 年到 2014 年持有量翻了 4 倍。而全市场的国债持
有量 2013年底为 7.8 万亿，2014 年底为 8.5万亿，仅有 10%的增长。 
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美国于 1977年 8 月推出 30年期国债期货，随后在 1982年 5月、1988年 5 月、1990
年 6 月分别推出了 10 年期、5 年期和 2 年期国债期货。美国交易最活跃的品种为 10 年期
国债期货，其次分别为 5年期国债期货，2年期国债期货和 30年期国债期货。 
根据美国期货业协会（FIA）2014 年的统计数据，2014 年美国 10 年期国债期货合约
的成交规模为 34 万亿美元，而 5 年期国债期货合约的成交规模为 28.6 万亿美元。由于中
国 2014 年仅有 5 年期国债期货一个品种，因此本文使用美国 5 年期国债期货成交量来进
行比较。中国 5 年期国债期货 2014 年成交量为 0.9 万亿人民币，以汇率 1 美元=6.3 元人
民币计算，2014 年美国 5 年期国债期货的成交量为中国 5 年期国债期货合约的 200 倍，
美国市场的成交量绝对数据要远高于我国。 
从相对数据看，2014 年美国国债托管量为 12.51 万亿美元，5 年期国债期货成交量为
国债托管量的 2.3 倍。而中国 2014 年国债的托管量为 8.55 万亿美元，5 年期国债期货成
交量为国债托管量的 0.11 倍。从相对数据看美国国债期货成交量也要远高于我国。 
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表格 122014 年中国与美国国债期货市场规模比较 
  美国（万亿美元） 中国（万亿人民币） 
2年国债期货成交规模 14.4 - 
5 年国债期货成交规模 28.6 0.9 
10年期国债期货成交规模 34 - 
30年国债期货成交规模 9.3 - 







国国债市场的存量规模为 12.51万亿美元，2014年日均成交量达到 5042亿美元。美国 2007
年以前国债的存量和交易量快速增长，年换手率达到 30 倍以上。2007 年以后，受美国量
化宽松政策影响，美国国债市场的流动性有所下行，年换手率下降到目前的 10倍左右。而
我国国债市场截至 2014 年末的存量为 8.55 万亿人民币，2014 年日均成交量约 230 亿人




12.51 万亿美元，当年美国 GDP规模为 17.35万亿美元，国债存量规模约占当年 GDP 规模
的 72%。而我国 2014 年国债市场存量为 8.55 万亿人民币，GDP 规模为 63.59 万亿人民
币，国债存量规模约占当年 GDP规模的 13%，仅相当于美国市场的五分之一。 
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表格 13 美国国债市场的规模与流动性指标（单位：十亿美元） 
年份 国债存量 国债交易量 GDP 国债与 GDP 比 国债年换手率 
2000 2,952 51,628 10,285 29% 1749% 
2001 2,968 74,475 10,622 28% 2510% 
2002 3,205 91,596 10,978 29% 2858% 
2003 3,575 108,375 11,511 31% 3032% 
2004 3,944 124,750 12,275 32% 3163% 
2005 4,166 138,633 13,094 32% 3328% 
2006 4,323 131,175 13,856 31% 3034% 
2007 4,517 142,561 14,478 31% 3156% 
2008 5,784 138,265 14,719 39% 2391% 
2009 7,261 101,975 14,419 50% 1405% 
2010 8,853 132,038 14,964 59% 1491% 
2011 9,928 141,953 15,518 64% 1430% 
2012 11,046 129,736 16,155 68% 1174% 
2013 11,854 136,346 16,663 71% 1150% 















表格 14 中国国债市场的规模与流动性指标（单位：亿人民币） 
年份 国债存量 国债交易量 GDP 国债与 GDP 比 国债年换手率 
2000 9,156 427 99,776 9% 5% 
2001 10,973 488 110,270 10% 4% 
2002 16,327 2,717 121,002 13% 17% 
2003 21,035 8,201 136,565 15% 39% 
2004 24,177 5,318 160,714 15% 22% 
2005 26,703 10,873 185,896 14% 41% 
2006 28,648 12,569 217,657 13% 44% 
2007 46,202 21,447 268,019 17% 46% 
2008 47,891 36,300 316,752 15% 76% 
2009 53,327 40,206 345,629 15% 75% 
2010 59,628 76,730 408,903 15% 129% 
2011 64,533 86,376 484,124 13% 134% 
2012 70,674 91,308 534,123 13% 129% 
2013 78,123 55,695 588,019 13% 71% 








我国国债期货发展处于初级阶段，自 2013 年 9 月 6 日上市以来，五年期国债期货分



















































场的实际流动性状况。Fleming 和 Sarkar(1999)采用有效价差(effective spread)方法来进行

























































自 2013 年 9 月 16 日国债期货上市以来，中国金融期货交易所共进行了三次保证金比
例的调整，时间分别为 2014 年 1 月 2日、2014年 11 月 3 日及 2015年 3月 16日。根据中
国金融期货交易所发布的国债期货周数据，选取 2013 年 9 月 6 日至 2015 年 5 月 31 日期
间每周的 5 年期国债期货成交量及持仓量数据进行分析，如图表 5 所示。通过统计的周数
据可知，2013年 9月 6日至 2014年 1月 2日期间国债期货持仓量上涨 24.2%；2014 年 1
月 2 日至 2014 年 11 月 3 日期间国债期货持仓量上涨 219.7%；2014 年 11 月 3 日至 2015





















小变动价位应高于美国国债期货的最小变动价位才更加合理。但是，在 2015 年 3 月 16 日
之前，我国五年期国债期货合约 0.002的最小变动价位仅相当于合约规模的 0.002%，即
使是在 2015 年 3 月 16日调高之后的最小变动价位也仅相当于合约规模的 0.005%。 



































表格 15 各时期对应的主力合约 
主力合约 对应时间段 
TF1312 2013/9/6 至 2013/11/14 
TF1403 2013/11/15 至 2014/2/14 
TF1406 2014/2/17 至 2014/5/15 
TF1409 2014/5/16 至 2014/8/15 
TF1412 2014/8/18 至 2014/11/14 
TF1503 2014/11/17至 2015/2/13 
TF1506 2015/2/16至 2015/5/15 


































表格 16 国债期货各合约流动性指标 
合约 买卖价差(元) 报价深度(手) 交易频率(次) 
tf1312 0.0056 31.06  2421 
tf1403 0.0114 9.54  1387 
tf1406 0.0094 12.67  803 
tf1409 0.0088 14.83  1113 
tf1412 0.0097 13.09  1366 
tf1503 0.0088 14.23  3957 
tf1506 0.0076 22.79  5167 
5、流动性指标模型数据说明 
在建立流动性指标模型时，本文选择数据的时间区间为 2013 年 10 月 8 日至 2015 年
6 月 12 号。选择该时间区间主要考虑以下三个方面：首先，该区间覆盖了第 1 次制度调整
之前 3 个月时间的数据，以及第 3 次制度调整之后 3 个月时间的数据，能够较全面的反映
制度调整对流动性指标的影响。其次，2013 年 9 月份的数据受到国债期货刚上市的影响，
市场波动大，数据也容易偏差；第三，TF1509 是最后一个以 7 年期国债作为 CTD 券的合
约，其越临近交割月，其交易数据受可交割国债期限变更的影响就越大，2015年 6 月中旬









国债净价指数。否则中债国债净价指数+等于 0；如果当前的中债国债净价指数小于 6 个月
前的中债国债净价指数，则中债国债净价指数-等于当前中债国债净价指数。否则中债国债
净价指数+等于 0。 






记为 0，在调整事件发生后标记为 1。 
6.3.2条款变更前后的流动性指标比较分析 
国债期货上市以来，合约保证金历经了 3 次变化，上市初期为 3%，在 2014 年 1 月 2
日、2014 年 11 月 3 日分别降低到 2%和 1.5%。在 2015 年 3 月 16 日 TF1512 合约上市之
后，又将 TF1512合约保证金调整为 1.2%。 
在 TF1512合约之前，合约的可交割券为剩余期限 4-7年的国债，在 TF1512合约之后，
合约条款发生变更，可交割券为剩余期限 4-5.25年的国债。由于在国债期货推出至今，银
行间市场可交割国债的收益率都高于国债期货标准券的收益率，在合约条款变更之后，最







由于交易条款的调整集中在 2014 年 1 月 2日、2014 年 11 月 3 日、2015年 3 月 16 日
3 个时点，因此，我们重点考察这 3 个时点前后的流动性指标变化情况。各流动性指标的变
动情况可见图表 6 至图表 10。 
图表 6 买卖价差指标的变动走势 
 
图表 7 市场深度指标的变动走势 
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图表 8 交易频率指标的变动走势 
 








2014 年 1 月 2日的条款变化主要两方面，一方面是合约交易保证金占合约价值的比例
从 3%调整为 2%；另一方面是平今仓手续费免收。 
表格 17 条款变化前后市场流动性指标比较（2014 年 1月 2日） 
  前三个月 后三个月   
指标名称 均值 最大值 最小值 均值 最大值 最小值 P 值 
买卖价差 0.0101  0.0286  0.0044  0.0095  0.0171  0.0064  0.35  
市场深度 14.78 51.06 1.70 11.47 21.92 4.95 0.96 
交易频率 1442  3312  246  1084  2088  284  0.00  
成交量 2287  5568  342  1734  3614  503  0.00  
持仓量 2820  4101  904  3932  4961  1273  0.00  
对于合约调整前、后三个月的流动性指标，我们分别选取 2013 年 10 月 8 日至 2013
年 12月 31日、2014年 1 月 2日至 2014年 3 月 31 日两个时间区间，并测量这两个时间区
间内的日均指标值作为样本。 
从均值来看，合约条款变化前买卖价差均值为 0.0101，调整后变为 0.0095，买卖价差





放的影响。国债期货合约为 2013 年 9 月 6 日上市的新品种，新期货品种在上市初期交易
需求集中释放，成交特别活跃，随后随着上市时间的增长，交易需求得到逐步释放，市场成
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2014 年 11 月 3 日的条款变化主要是合约交易保证金占合约价值的比例从 2%调整为
1.5%。 
表格 18 条款变化前后市场流动性指标比较（2014 年 11 月 3 日） 
  前三个月 后三个月   
  均值 最大值 最小值 均值 最大值 最小值 P 值 
买卖价差 0.0086  0.0127  0.0046  0.0098  0.0231  0.0062  0.08  
市场深度 14.81 49.61 7.48 12.96 31.22 3.08 0.15 
交易频率 1298  3025  338  3875  8925  334  0.00  
成交量 2416  5979  474  7922  24902  606  0.00  
持仓量 8929  11601  1984  16492  22909  1174  0.00  
对于合约调整前、后三个月的流动性指标，我们分别选取 2014年 8月 1日至 2014 年
10 月 31 日、2014 年 11 月 3 日至 2015 年 1 月 30 日两个时间区间，并测量这两个时间区
间内的日均指标值作为样本。 
从均值来看，合约条款变化前买卖价差均值为 0.0086，调整后变为 0.0098，买卖价












另一方面是将 TF1512及以后合约的保证金比例调整为 1.2%。我们需要比较 3 月 16 号前后
的市场流动性水平变化，所以使用 3 月 16 号前后交易活跃的合约进行比较。由于交易活跃
的 Tf1506、Tf1509 合约的保证金并没有发生改变，因此，本文对第三次合约调整的流动性
指标比较，主要是揭示最小变动价位变化对于流动性的影响。 
表格 19 条款变化前后市场流动性指标比较（2015 年 3 月 16 日） 
 前三个月 后三个月   
 均值 最大值 最小值 均值 最大值 最小值 P 值 
买卖价差 0.0083  0.0145  0.0059  0.0085  0.0117  0.0053  0.73  
市场深度 16.62 38.75 8.13 18.76 47.28 8.45 0.11 
交易频率 3909  12696  839  4690  8923  2468  0.00  
成交量 8933  45232  1442  10862  25907  4982  0.00  
持仓量 19877  36208  2364  30798  37673  17558  0.00  
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对于合约调整前、后三个月的流动性指标，我们分别选取 2014 年 12 月 16 日至 2015
年 3 月 13日、2015 年 3月 16日至 2015 年 6月 12日两个时间区间，并测量这两个时间区
间内的日均指标值作为样本。 
从均值来看，合约条款变化前买卖价差均值为 0.0083，调整后变为 0.0085，买卖价
差均值有所扩大但置信水平低。市场深度从 16.62手上升为 18.76 手，交易频率从 3909 上
升到 8923，成交量从 8933 上升为 10862，持仓量从 19877 上升为 30798，调整后较调整
前分别上升了 12.88%、19.97%、21.59%、54.94%。 
从市场宽度来看，虽然最小变动价位从 0.002 调整为 0.005，提高了 0.003，但是买













































  系数 标准误差 T 显著水平 
常数 0.1000 0.0170 5.9450 0.0000 
中债国债净价指数+(E(+)) -0.0010 0.0000 -5.3550 0.0000 
中债国债净价指数-(E(-)) -0.0010 0.0000 -5.2780 0.0000 
长短期期限利差指数 0.0020 0.0000 6.1000 0.0000 
第一次调整(C1) 0.0000 0.0000 0.6530 0.5140 
第二次调整(C2) 0.0040 0.0010 6.4660 0.0000 
第三次调整(C3) -0.0020 0.0010 -3.3890 0.0010 




























  系数 标准误差 T 显著水平 
常数 -235.3060 38.9700 -6.0380 0.0000 
中债国债净价指数+(E(+)) 2.2000 0.3410 6.4480 0.0000 
中债国债净价指数-(E(-)) 2.2110 0.3490 6.3410 0.0000 
长短期期限利差指数 -5.5560 0.7700 -7.2150 0.0000 
第一次调整(C1) -5.5820 1.1360 -4.9160 0.0000 
第二次调整(C2) -10.0140 1.5590 -6.4250 0.0000 
第三次调整(C3) 6.3550 1.1880 5.3500 0.0000 





其中，R2 = 0.2420，解释程度较低，说明多元线性回归拟合的方程能够解释因变量 0.01

















表格 23 交易频率指标模型回归结果 
  系数 标准误差 T 显著水平 
常数 5991.0020 8404.1800 0.7130 0.4760 
中债国债净价指数+(E(+)) -38.5560 73.6000 -0.5240 0.6010 
中债国债净价指数-(E(-)) -40.6160 75.2060 -0.5400 0.5890 
长短期期限利差指数 16.3540 166.0670 0.0980 0.9220 
第一次调整(C1) -406.0550 244.8900 -1.6580 0.0980 
第二次调整(C2) 3031.9080 336.1110 9.0210 0.0000 
第三次调整(C3) 671.0460 256.1450 2.6200 0.0090 

























表格 24 成交量指标模型回归结果 
  系数 标准误差 T 显著水平 
常数 1728.4750 24173.9330 0.0720 0.9430 
中债国债净价指数+(E(+)) 7.5020 211.7040 0.0350 0.9720 
中债国债净价指数-(E(-)) 1.8010 216.3230 0.0080 0.9930 
长短期期限利差指数 -688.5200 477.6790 -1.4410 0.1500 
第一次调整(C1) -953.7120 704.4060 -1.3540 0.1770 
第二次调整(C2) 6530.9960 966.7960 6.7550 0.0000 
第三次调整(C3) 2407.4260 736.7790 3.2680 0.0010 

















  系数 标准误差 T 显著水平 
常数 -52432.4420 28052.8660 -1.8690 0.0620 
中债国债净价指数+(E(+)) 509.0870 245.6740 2.0720 0.0390 
中债国债净价指数-(E(-)) 475.2600 251.0340 1.8930 0.0590 
长短期期限利差指数 -4096.0290 554.3280 -7.3890 0.0000 
第一次调整(C1) -948.6590 817.4340 -1.1610 0.2470 
第二次调整(C2) 6596.4780 1121.9280 5.8800 0.0000 
第三次调整(C3) 15473.3430 855.0020 18.0970 0.0000 
调整 R方 0.8210       
从回归结果来看，第一次调整的显著性水平高，参数不显著。显著的参数为长短期期限
利差指数、第二次调整和第三次调整，另外中债国债净价指数+、中债国债净价指数分别在


































26），截至 2015年 6 月底，银行间市场债券托管量为 305646.12亿元。其中，商业银行持
有债券最多，为 193,449.88 亿元，占比 63.29%；特殊结算成员持有债券 17,500.77 亿元，
占比 5.73%；保险机构持有债券 22,675.54 亿元，占比 7.42%；各类基金持有债券 35,484.62




表格 26 银行间市场债券在各类投资者中的持有分布 
投资者类型 面值（单位：亿元） 占比 
特殊结算成员 17,500.77 5.73% 
商业银行 193,449.88 63.29% 
信用社 7,171.43 2.35% 
非银行金融机构 849.60 0.28% 
证券公司 2,833.99 0.93% 
保险机构 22,675.54 7.42% 
基金类 35,484.62 11.61% 
非金融机构 107.87 0.04% 
个人投资者 6,018.05 1.97% 
交易所 13,637.65 4.46% 
境外机构 5,898.87 1.93% 
其它投资者 17.86 0.01% 
合计 305,646.12 100.00% 
数据来源：中央结算公司。截止时间为 2015 年 6月末。 
根据中央结算公司提供的数据（见表格 27），2015 年 1 月至 2015 年 6 月，银行间市
场的国债现券买卖成交总额为 589975.08 亿元，半年度换手率为 2.08。 
从各类投资者的现券交易额分布看，特殊结算成员、证券公司、信用社和基金类投资
者是银行间市场现券交易的主力。其中，特殊结算成员是最大交易者，2015 年上半年的买
卖总额达 470854.04 亿元，占比 79.81%，半年度换手率为 27.22；证券公司是最活跃的交
易者，其交易意愿十分强烈，2015 年上半年的买卖总额达 74928.83 亿元，占比 12.70%，
半年度换手率高达 29.97；信用社 2015年上半年的买卖总额为 8772.99亿元，占比 1.49%， 
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半年度换手率为 1.31；基金类投资者 2015 年上半年的买卖总额为 28189.47 亿元，占比
4.78%，半年度换手率为 0.83。 
表格 27  2015 年 1-6 月银行间市场各类投资者国债现券交易情况 
投资者类型 买卖总额（亿元） 买卖占比 持有面值（亿元） 换手率 
特殊结算成员 470854.04 79.81% 17300.36 27.22 
商业银行 941.90 0.16% 187228.9 0.01 
信用社 8772.99 1.49% 6702.929 1.31 
非银行金融机构 384.10 0.07% 792.9233 0.48 
证券公司 74928.83 12.70% 2500.41 29.97 
保险机构 2564.91 0.43% 22745.87 0.11 
基金类 28189.47 4.78% 34063.57 0.83 
非金融机构 6.80 0.00% 116.2435 0.06 
个人投资者 0.00 0.00% 5943.175 0.00 
境外机构 3330.86 0.56% 5630.326 0.59 
其它投资者 1.20 0.00% 17.93842 0.07 
合计 589975.08 100.00% 283042.7 2.08 
数据来源：中央结算公司。 






































表格 28 债券市场多头监管 
监管机构 债券类型 上市市场 
发改委 企业债 银行间市场、交易所市场 
证监会 公司债券为主 交易所市场 
人民银行 金融债、中票、短期融资券 银行间市场 
财政部 国债 银行间市场、交易所市场 
表格 29 债券市场托管割裂 
  债券类型 上市市场 
中证登 国债、企业债、公司债 交易所市场 
中债登 国债、企业债、金融债 银行间市场 
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tdb_connect('114.80.154.34', '10101', 'username', 'password') 
for i=1:500 






























m=[date(i) Spd1 Spd2 Spd3 Spd4 NCumDepth] 
M=[M;m] 
end 
tdb_close 
A1(1)=ranksum(Spd1(16:76),Spd1(77:134)) 
A1(2)=ranksum(Spd2(16:76),Spd2(77:134)) 
A1(3)=ranksum(Spd3(16:76),Spd3(77:134)) 
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A1(4)=ranksum(Spd4(16:76),Spd4(77:134)) 
A1(5)=ranksum(Depht(16:76),Depht(77:134)) 
A1(6)=ranksum(N(16:76),N(77:134)) 
A1(7)=ranksum(turnover(16:76),turnover(77:134)) 
A1(8)=ranksum(quantity(16:76),quantity(77:134)) 
A2(1)=ranksum(Spd1(219:278),Spd1(279:341)) 
A2(2)=ranksum(Spd2(219:278),Spd2(279:341)) 
A2(3)=ranksum(Spd3(219:278),Spd3(279:341)) 
A2(4)=ranksum(Spd4(219:278),Spd4(279:341)) 
A2(5)=ranksum(Depht(219:278),Depht(279:341)) 
A2(6)=ranksum(N(219:278),N(279:341)) 
A2(7)=ranksum(turnover(219:278),turnover(279:341)) 
A2(8)=ranksum(quantity(219:278),quantity(279:341)) 
A3(1)=ranksum(Spd1(310:366),Spd1(367:429)) 
A3(2)=ranksum(Spd2(310:366),Spd2(367:429)) 
A3(3)=ranksum(Spd3(310:366),Spd3(367:429)) 
A3(4)=ranksum(Spd4(310:366),Spd4(367:429)) 
A3(5)=ranksum(Depht(310:366),Depht(367:429)) 
A3(6)=ranksum(N(310:366),N(367:429)) 
A3(7)=ranksum(turnover(310:366),turnover(367:429)) 
 84 
A3(8)=ranksum(quantity(310:366),quantity(367:429)) 
AccDepthP1(1)=ranksum(M(16:76,8),M(77:134,8)) 
AccDepthP1(2)=ranksum(M(16:76,9),M(77:134,9)) 
AccDepthP1(3)=ranksum(M(16:76,10),M(77:134,10)) 
AccDepthP1(4)=ranksum(M(16:76,11),M(77:134,11)) 
AccDepthP2(1)=ranksum(M(219:278,8),M(279:341,8)) 
AccDepthP2(2)=ranksum(M(219:278,9),M(279:341,9)) 
AccDepthP2(3)=ranksum(M(219:278,10),M(279:341,10)) 
AccDepthP2(4)=ranksum(M(219:278,11),M(279:341,11)) 
AccDepthP3(1)=ranksum(M(310:366,8),M(367:429,8)) 
AccDepthP3(2)=ranksum(M(310:366,9),M(367:429,9)) 
AccDepthP3(3)=ranksum(M(310:366,10),M(367:429,10)) 
AccDepthP3(4)=ranksum(M(310:366,11),M(367:429,11)) 
P=[A1;A2;A3] 
